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причини державних дефолтів, такі як інфляція, яку можна вважа-
ти внутрішнім дефолтом, девальвація та крах валют й інші.
Порятунок банківського сектору породжує в державах дефі-
цити бюджетів, підвищення податків, додаткові займи, і, як на-
слідок — стрімке зростання зовнішнього боргу. Досліджено, що
середнє значення коефіцієнту зростання зовнішнього боргу через
три роки після банківської кризи складає 86 %. [3]. Тобто, реаль-
ний обсяг державного боргу зростає в середньому майже вдвічі.
Наслідком порятунку банків стали великі боргові зо-
бов’язання держав, значно більші, аніж прямі витрати на поряту-
нок економіки.
Підводячи підсумок, слід відмітити: кризи, що періодично по-
вторюються в різних країнах, не є чимось особливим. Значні кри-
зи банківського сектору породжують зростання боргів держав,
що, з високою ймовірністю, приводить їх до дефолтів. Отже, мож-
на стверджувати, що інвестиційний клімат у найближчі роки буде
лише погіршуватися і в глобальній економіці і національних, які
є інтегрованими в світове господарство.
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СТАБІЛІЗАЦІЯ РИНКІВ КАПІТАЛУ:
ОБМЕЖЕННЯ І МОЖЛИВОСТІ
Коло питань, які актуалізуються при вивченні особливостей
посткризового розвитку ринків капіталу, стосуються оцінки нової
ролі центробанків і урядів у стабілізації ринків, вивчення круго-
обігу позикового капіталу при попередній невідповідності ціни і
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вартості активів та визначення необхідних заходів посткризового
відновлення.
Для України внаслідок кредитного стиснення (після спекуля-
тивної кредитної експансії) вкрай загострилась проблема ліквід-
ності ринків та банків. До сьогодні зберігається загроза другої
хвилі кризи. Незаперечним залишається факт, що саме стабіль-
ність банків визначає «фінансовий пульс» економіки.
Переважна більшість фінансових інструментів, на основі яких
реалізовуються фінансові спекуляції, мають саме кредитну при-
роду. «Прогалини» розвитку кредитного ринку України спекуля-
ції у сфері іпотечного ринку, споживче кредитування і запози-
чення (державні і корпоративні).
Впровадження антикризових заходів показало, що регулятив-
ний ресурс держави та центробанків був і залишається визначаль-
ним фактором стабілізації ринків та банківських систем. Зважаю-
чи на необхідність відновлення циркуляції кредиту, піднімається
питання про спеціальне «таргетування кредиту». Допоки влада не
вирішувала проблеми ліквідності банківського сектора і належ-
ного фінансування сектора реального, відновлення не наставало.
Реалізація концепції «саморегулювання» виявилась обмеженою,
а класична теза про невидиму руку ринку трансформувалась у
більш дієву тезу про рятівну руку держави. Вирізняються два ти-
пи обмежень стабілізації ринків — ресурсні (обсяги державних
ін’єкцій на цілі відновлення) та інституційні (здатність організа-
цій і держав функціонувати в змінених жорстких нестабільних
умовах).
У фінансовій системі України зберігається вже усталене про-
тиріччя того, що банківський сектор сформований на основі єв-
роконтинентальної моделі, а фондовий ринок розвивається з до-
триманням англо-американських орієнтирів. Тому архітектура
ринків України має фрагментарний «мозаїчний» характер — як
за інститутами, так і за інструментами.
В Україні стабілізація економіки і банківського сектора забез-
печувалась у рамках індикації перманентних змін грошово-
кредитної та валютно-курсової політики, які, в свою чергу, обу-
мовлювалися процесами розвитку як зовнішніх, так і внутрішніх
ринків капіталу. Світова економічна депресія вкрай негативно ві-
добразилась на фінансовому секторі України — через унеможли-
влення більш-менш точної оцінки вартості грошей та інших ак-
тивів, падіння інвестиційної привабливості цінних паперів. Є
підстави очікування консолідації різних фінансових сегментів
(через угоди злиття та поглинання — M&A). Достатньо підстав
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для посткризової активізації угод M&A й у банківській системі
України як реакції на необхідність переділу і реструктуризації
корпоративної власності та бізнесу. На відміну від попередніх
років, в Україні перспективні банківські корпоративні угоди ма-
тимуть свою специфіку. Так, якщо до початку кризи найбільшим
аргументом продажу банку була максимальна ціна такої угоди, то
відтепер основним аргументом продажу банку стає його можливе
банкрутство.
Надзвичайно важливим напрямом стабілізації вітчизняної бан-
ківської системи слід визнати підтримку позицій державних бан-
ків на різних сегментах фінансового ринку. Для убезпечення
державних інтересів доцільно першочергово забезпечити стій-
кість державних банків, зокрема через їх капіталізацію. На відмі-
ну від рефінансування, індикативна капіталізація державою
держбанків не викликає заперечень як корпоративна та фактично
санаційна дія. У посткризових умовах виважена регуляторна діяль-
ність НБУ спільно з урядом є основою стабілізації ринків.
Пропозиції відновлення ринків та їх посткризової стабілізації:
1. Довгий інвестиційний ресурс у національній валюті (грив-
ні) повинен складати основу посткризового відновлення. Зрос-
тання ринків повинно балансуватись реальними заощадженнями,
а не спекуляціями та незабезпеченою кредитною експансією.
М’яка грошово-кредитної політика повинна балансуватись жорс-
ткою бюджетною політикою з метою регулювання доступності
грошей.
У сукупності засобів грошово-кредитної політики НБУ варіа-
тивність інструментів облікової ставки, резервування та рефінан-
сування необхідні для коригування вартості грошей в інтересах
учасників ринку. Необхідні додаткові зусилля щодо підвищення
довіри до фінансової політики та розуміння її особливостей у
конкретні періоди. Для цього потрібна особлива увага до
роз’яснення сутності цілей, завдань, заходів та інструментів фі-
нансового (і особливо — монетарного) регулювання. Найвагомі-
шим засобом утримання стабільності є збереження довіри вклад-
ників (для банківської системи) та інвесторів (для фондового
ринку) при підвищенні взаємної відповідальності всіх учасників
ринків. Утім, рівень довіри, як правило, не може перевищувати
рівень життя.
2. Необхідне не фрагментарне, а системне реформування фі-
нансового сектора України в цілому, — як банківської системи,
так і небанківських установ та суб’єктів інфраструктури. За умов
обмеження фінансування із зовнішніх джерел (проте не тільки
255
при цьому), основний наголос слід робити на розвиток внутріш-
нього ринку довгострокових фінансових та інших ресурсів, зок-
рема ринку цінних паперів. Діяльність інституційних інвесторів
повинна вийти за рамки посередницької і набути інвестиційно–
каталізуючих ознак. Це необхідно для нормалізації кредитно–
інвестиційного циклу і убезпечення фінансової системи від
зовнішніх загроз дестабілізації.
Регулятивний вплив державних інститутів — центробанків,
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ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ
КРЕДИТНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ВІТЧИЗНЯНИХ БАНКІВ
У ПОСТКРИЗОВИЙ ПЕРІОД
Важливу роль у забезпеченні макроекономічної стабілізації і
стимулюванні економічного розвитку в Україні у посткризовий
період відводиться кредитній діяльності вітчизняних банків. Бан-
ківський кредит як невід’ємний елемент ринкового господарства,
безпосередньо впливає на всі процеси соціально-економічного
розвитку держави, здатний забезпечити макроекономічне зрос-
тання, підвищити експортний потенціал країни, а відтак — роз-
ширене відтворення суспільного виробництва.
Аналіз літературних джерел підтверджує незадовільний стан
функціонування кредитного ринку в Україні, який характеризу-
ється зростанням частки проблемних кредитів, слабкістю ресурс-
ної бази кредитування, що призводить до зменшення частки дов-
гострокових кредитів у кредитному портфелі банків; зростанням
рівня відсоткових ставок за кредитами; відсутністю ефективного
механізму забезпечення банківського кредитування, зростанням
кредитних ризиків тощо. Вказані обставини визначають актуаль-
ність дослідження проблем у банківському кредитуванні і зумов-
люють визначення чинників, які б у найближчій перспективі за-
безпечили ефективне функціонування кредитних відносин у
банківській сфері.
